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[Table_Main] 
业绩基本符合预期，收购协同效应初显 

增持（维持） 
 

事件 1：公司 2018 年实现营收 14.61 亿元，同比+35.72%；实现归母净利 1.01

亿元，同比+8.79%，扣非归母净利 0.65 亿元，同比-9.10%。拟每 10 股派发
现金红利 0.72 元。 

事件 2：公司 2019Q1 实现营收 3.21 亿元，同比+6.21%；实现归母净利 0.19

亿元，同比+4.78%，扣非归母净利 0.13 亿元，同比-18.85%。 

投资要点 
 收购协同效应初显，核心业务持续增长：2018 年公司两项核心业务均

实现持续增长。自动化核心部件及运动控制系统产品实现营收 7.26 亿
元，同比+23.60%，业务规模进一步扩大，其中运动控制及交流伺服系
统产品同比增长 50%左右，基于 TRIO 运动控制技术优势协同埃斯顿
交流伺服系统形成完整控制解决方案应用于 3C 电子、包装机械及新能
源锂电池等行业，由此跻身高端运控解决方案商，为公司成功取得行业
关键客户的批量性订单。工业机器人及智能制造系统业务营收 7.35 亿
元，同比增长 50.28%，保持快速增长。公司工业机器人智能化生产基
地一期已于 2018 年正式投产，工业机器人产能可达 9,000 台套/年，全
部建成放量后产能可达 15,000 台套/年，有望增厚未来业绩。 

2019 年光伏、锂电及国产手机行业回暖迹象明显，业绩有望保持良好
的发展态势。Q1 工业机器人业务增速接近 20%，带动整体业绩增长。
我们期待 Q2 运动控制及交流伺服产品表现，新产品超轻薄驱动器有望
成为下一个业绩增长点。 

 规模效应显现，盈利能力进一步提升：2018 年综合毛利率 35.99%，同
比+2.55pct，规模化效应和盈利能力进一步体现。其中核心业务：自动
化核心部件及运动控制系统毛利率为 41.65%，同比+5.05pct；工业机器
人及智能制造系统毛利率为 30.39%，同比+0.76pct， 工业机器人产能
完全放量后将进一步摊薄成本提升利润。 

期间费用率为 30.79% ，同比+3.29pct，其中销售费用率 7.27%，管理费
用率（包含研发费用率）20.82%,财务费用率 2.70%，分别同比+0.19pct，
+1.8pct,+1.3pct，其中管理费用增长主要系业务规模扩大、引进人才及
合并报表范围增加所致；财务费用受经济环境影响上升，一季度已有大
幅下降。公司经营性现金流净额 0.14 亿元，由负转正，一季度现金流
0.13 亿元，保持良好态势，客户信用控制及销售回款方面努力显成效；
应收账款周转天数增长 6 天至 126 天，存货周转率由 2.94 降至 2.78，
运营情况略有下滑。 

 完成全球化布局，享受核心部件+本体+机器人集成应用全产业链竞争
优势：目前行业正处于产业转型升级需求释放、国家政策红利支持、资
本市场助推阶段，我们预计到 2022 年我国工业机器人年销售量超过 27

万台，机器人产业链上游零部件、中游本体制造及系统集成、下游应用
领域均有很大的市场潜力。 

公司先后收购英国 TRIO，控股德国 M.A.i.公司和参股美国 BARRETT、
意大利 EUCLID 等公司，有效并购整合全球资源，市场定位已完成从
核心部件生产商向高端运动控制解决方案提供商的转化，为公司在运动
控制解决方案、智能化协作、康复机器人以及工业 4.0 等方面的发展战
略奠定了坚实基础。 

公司研发投入多年保持在销售收入 10%左右，报告期内研发投入达
11.49%，奠定技术创新优势基础，协同外延整合，优势进一步体现。已
覆盖从自动化核心部件及运动控制系统、工业机器人及机器人集成应用
的智能制造系统的全产业链，形成基于完全拥有核心技术和核心零部件
的全方位竞争优势，有望在市场竞争中脱颖而出。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年净利润分别为 1.2、
1.4、1.6 亿元，对应 PE 分别为 68、59、52 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：机器人行业竞争加剧，市场需求不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.00 

一年最低/最高价 7.75/16.42 

市净率(倍) 5.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
7266.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.96 

资产负债率(%) 53.94 

总股本(百万股) 835.62 

流通A股(百万股) 726.60  
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埃斯顿三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2045.0 2292.0 2655.0 3069.3   营业收入 1461.0 1790.4 2154.5 2537.4 

  现金 316.4 316.4 316.4 316.4   减:营业成本 935.3 1135.2 1361.8 1600.1 

  应收账款 891.4 981.0 1180.6 1390.4      营业税金及附加 10.3 12.6 15.2 17.9 

  存货 355.5 404.3 447.7 526.1      营业费用 106.3 125.3 150.8 177.6 

  其他流动资产 481.7 590.2 710.3 836.5      管理费用 319.3 352.1 421.3 494.1 

非流动资产 1576.0 1794.3 1989.8 2171.8      财务费用 39.4 64.1 80.8 101.1 

  长期股权投资 38.9 38.9 38.9 38.9      加:投资净收益 10.3 10.3 10.3 10.3 

  固定资产 499.4 729.7 937.1 1131.1   其他 41.5 12.0 12.0 12.0 

  无形资产 358.6 346.7 334.7 322.8   营业利润 102.2 123.3 146.8 168.9 

  其他非流动资产 679.1 679.1 679.1 679.1   加:营业外净收支  21.4 21.4 21.4 21.4 

资产总计 3621.0 4086.4 4644.8 5241.1   利润总额 123.7 144.7 168.3 190.3 

流动负债 1576.3 1994.2 2497.4 3031.4   减:所得税费用 9.7 11.4 13.2 15.0 

短期借款 911.5 1144.2 1477.4 1832.6      少数股东损益 12.7 10.7 12.4 14.0 

应付账款 420.8 559.8 671.6 789.1   归属母公司净利润 101.2 122.7 142.6 161.3 

其他流动负债 244.0 290.2 348.4 409.7   EBIT 105.0 177.1 217.4 259.7 

非流动负债 328.6 328.6 328.6 328.6   EBITDA 147.1 237.9 302.5 369.1 

长期借款 197.8 197.8 197.8 197.8                               

其他非流动负债 130.7 130.7 130.7 130.7   

重要财务与估值指

标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1904.9 2322.8 2826.0 3359.9   每股收益(元) 0.12 0.15 0.17 0.19 

少数股东权益 97.7 108.4 120.8 134.8   每股净资产(元) 1.93 1.98 2.03 2.09 

归属母公司股东权益 1618.4 1655.2 1698.0 1746.4   

发行在外股份(百万

股) 838 836 836 836 

负债和股东权益 3621.0 4086.4 4644.8 5241.1   ROIC(%) 3.8% 5.5% 6.1% 6.5% 

                             ROE(%) 6.3% 7.4% 8.4% 9.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 36.0% 36.6% 36.8% 36.9% 

经营活动现金流 14.4 121.5 47.2 49.1   EBIT Margin(%) 7.2% 9.9% 10.1% 10.2% 

投资活动现金流 -381.6 -268.3 -280.6 -291.3   销售净利率(%) 6.9% 6.9% 6.6% 6.4% 

筹资活动现金流 272.3 146.8 233.4 242.2   资产负债率(%) 52.6% 56.8% 60.8% 64.1% 

现金净增加额 -93.5 0.0 0.0 0.0   收入增长率(%) 35.7% 22.5% 20.3% 17.8% 

折旧和摊销 42.1 60.8 85.1 109.3   净利润增长率(%) 8.8% 21.2% 16.3% 13.1% 

资本开支 -161.3 -268.3 -280.6 -291.3   P/E 82.7 68.1 58.6 51.8 

营运资本变动 -390.2 -72.7 -192.9 -235.6   P/B 5.2 5.0 4.9 4.8 

企业自由现金流 -405.1 -117.0 -188.1 -178.3   EV/EBITDA 69.9 44.9 37.0 31.7  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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